Siegfried Piel

Kein Zweifel, Zertifikate sind eine ausge-
sprochene Wachstumsbranche. Gemessen
an dem investierten Volumen von Privat-
anlegern legte der Markt in 2006 um gut
30 Prozent auf 110 Milliarden Euro zu. Da-
bei sind die Investoren mit dem Anstieg
des Aktienmarkts 2006 mutiger geworden:
Sie verzichteten zunehmend auf die voll-
stindige Kapitalabsicherung in Form von
Garantiezertifikaten zugunsten eines ho-
heren Renditepotenzials in Bonus- und
Expresszertifikaten.

Gegentiber dem Stand vor zwei Jahren er-
rechnet sich eine satte Verdoppelung des
investierten Volumens. Und das Wachstum
des Derivatemarkts diirfte sich fortsetzen.
Die Transparenz- und Qualitatsoffensive
des Derivate Forums tragt dazu bei, dass
Zertifikate zunehmend die breite Bevolke-
rung erreichen.

Vor diesem Hintergrund ist fiir das Jahr
2007 eine weitere Steigerung des Anlage-
volumens auf Gber 130 Milliarden Euro zu
erwarten.

Fondsindustrie zum Vorbild

Vor allem die gut informierten ,Selbst-
entscheider" unter den Anlegern haben in-
zwischen die zahlreichen Vorteile von Zer-
tifikaten entdeckt. Hingegen herrscht bei
vielen durchschnittlich informierten Anle-
gern wie auch bei manchen Bankberatern
noch viel Skepsis gegeniiber der jungen
Anlageklasse. Geldanlage ist letztendlich
Vertrauenssache. Der noch vor Jahrzehnten
mit Argwohn betrachteten Fondsindustrie
gelang es liber die Jahre, vornehmlich tiber
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Selbstregulierung wie beispielsweise Wohl-
verhaltensrichtlinien, das Vertrauen der
Bevdlkerung zu gewinnen.

Auch die Zertifikatebranche muss jetzt in
vertrauensbildende MaBnahmen investie-
ren. Ein wichtiger Baustein in der Transpa-
renz- und Qualitatsoffensive des Derivate
Forums, der Interessengemeinschaft von
neun groBen Emittenten, stellt dabei der
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Mit dem Ziel, mehr Transparenz im Deri-
vatemarkt zu schaffen, hat das Derivate
Forum Mitte Dezember 2006 den an die
Wohlverhaltensregeln der Fondsbranche
angelehnten ,Derivate Kodex" vorgestellt
(siehe auch Kreditwesen 2-2006). Dieser
formuliert Leitlinien fiir die Strukturierung,
die Emission, den Vertrieb, das Marketing
und den Handel von derivativen Wertpa-
pieren und stellt eine freiwillige Selbstver-
pflichtung der im Derivate Forum vereinig-
ten acht Emittenten dar. Zusammen mit
der verdffentlichten Marktvolumensstatis-
tik und dem ,Value at Risk”, so der Autor,
sollen insbesondere bei Privatanlegern
bestehende Hemmschwellen iiberwunden
werden. Damit Zertifikate auch die breite
Bevdlkerung erreichen, will der Emittenten-
zusammenschluss den Kodex fortwdhrend
iiberpriifen, erweitern und zusdtzliche ver-
trauensbildende MaBnahmen, wie etwa
aussagefdhige Produktratings fiir Zertifi-
kate, in Angriff nehmen. (Red.)

zum 1. Januar 2007 in Kraft getretene De-
rivate Kodex dar.

Was ist nun der Grund fiir den Boom des
Zertifikatemarkts in den letzten Jahren?
Unterstiitzt durch die liberalen deutschen
Prospektbestimmungen konnten die Emit-
tenten in jeder Marktlage schnell und
flexibel auf Marktchancen und die Bediirf-
nisse der Privatanleger - vor allem auf
deren Wunsch nach mehr Sicherheit als bei
direkten Aktieninvestments - reagieren.

Somit gelang es der Derivateindustrie, als
Innovationsmotor der deutschen Finanz-
branche Gas zu geben. Deutsche Emit-
tenten derivativer Wertpapiere sind Ubri-
gens nicht nur hierzulande, sondern auch
international erfolgreich: Sie exportieren
ihre  Produktinnovationen nach Italien,
Osterreich, Tschechien, Frankreich, Portu-
gal, in die Schweiz und nach Hongkong
und spielen auf diesen Markten, die noch
enormes Potenzial bieten, hdufig eine fiih-
rende Rolle.

Gesetzliche Regulierung wiirde
Innovationsfihigkeit gefdhrden

Mit dem starken Zuwachs an investierten
Vermogen in Zertifikaten wird bei man-
chen Marktbeobachtern der Ruf nach einer
starkeren gesetzlichen Regulierung der
Branche laut. Eine Beschneidung der libe-
ralen deutschen Prospektbestimmungen
wiirde jedoch die Innovationsfahigkeit der
international erfolgreichen Branche ge-
fahrden, Marktchancen nehmen und letzt-
endlich zum Abbau von Arbeitspldtzen
fihren.



Was beim Ruf nach stirkerer Regulierung
nicht immer beachtet wird: Anleger wer-
den heute bereits durch eine Vielzahl an
Gesetzen geschiitzt - das Wertpapierpros-
pektgesetz, das Wertpapierhandelsgesetz,
die Borsengesetze - etwa vor unrichtigen
Angaben in Prospekten, vor Insiderhandel
oder vor Ungleichbehandlung an den
Borsen. Die Umsetzung der MiFID wird
die Aufklarungspflichten zudem noch er-
heblich erweitern. So ist es nicht verwun-
derlich, dass kiirzlich eine Anfrage der
Bundestagsfraktion der Griinen an die
Bundesregierung ergeben hat, dass derzeit
keinerlei regulatorischer Handlungsbedarf
besteht.

Transparenz im Wege der
Selbstregulierung

Dies eroffnet der Branche die Mdglichkeit,
im Wege der Selbstrequlierung die Ent-
wicklung des Marktes voranzutreiben und
damit fiir noch mehr Transparenz zu
sorgen. Nach wichtigen Bausteinen wie
Marktvolumensstatistik und Value-at-Risk-
Tool hat das Derivate Forum nun einen
Kodex fiir die Derivatebranche entwickelt.
Ziel des Derivate Kodex ist es, eine spezifi-
sche Derivatekultur zu schaffen und so das
Vertrauen in Emittenten und Produkte zu
starken, Transparenz vorzuleben und den
Ausgleich der verschiedenen Interessen im
Markt zu moderieren.

Dazu formuliert der Derivate Kodex klare
Leitlinien fiir die Strukturierung, die Emis-
sion, den Vertrieb, das Marketing und den
Handel derivativer Wertpapiere. Die drei
wesentlichen Bestandteile des Derivate
Kodex sind die Produktklarheit, eine aus-
gewogene Darstellung von Chancen und
Risiken sowie die Bereitstellung aktueller
Emittenteninformationen.

Sachgerechte Meinungsbildung fordern

Der erste Aspekt, die Produktklarheit, um-
fasst die einfache und eindeutige Dar-
stellung der Produkteigenschaften und der
Produktstruktur. Dies beinhaltet, die dar-
gebotenen Informationen verstandlich auf-
zubereiten, die Informationen zum Basis-
wert zu uberpriifen, die Zusammensetzung
der Basiswerte offenzulegen sowie die
Wertentwicklung der Produkte ab Emission
darzustellen. Fiir die Beschreibung des Ba-
siswertes bedeutet dies, dass die Emitten-
ten verpflichtet werden, nur gepriifte und
aus seriosen Quellen kommende Informa-

Abbildung 1: Entwicklung Open Interest 2005 bis 2006
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tionen zu Basiswerten anzubieten, um so
bei den Anlegern eine sachgerechte Mei-
nungsbildung zu fordern.

Dariiber hinaus ist bei selbst erstellten Ba-
siswerten transparent darzustellen, wie
diese sich zusammensetzen. Um die Ver-
gleichbarkeit von Zertifikaten mit anderen
Finanzinstrumenten zu verbessern, wird
dariiber hinaus auch die Wertentwicklung
nach Emission des Papiers aufgezeigt. Ren-

dite- und Risikopotenziale werden benannt
und durch Modellrechnungen, bei denen
die wesentlichen Annahmen offenzulegen
sind, ergdnzt. All diese Informationen tra-
gen zur Produktklarheit bei.

Der zweite Kernaspekt des Derivate Kodex
stellt die ausgewogene Darstellung der
Chancen und Risiken dar. Da Wertpapier-
prospekte immer weniger Beachtung sei-
tens der Investoren finden, riicken die Mar-

Abbildung 2: Entwicklung Open Interest 2005 bis 2006 Gesamtmarkt FET
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ketingunterlagen der Emittenten stirker in
den Fokus der Anleger. Um den Verbrau-
cher noch besser aufzuklaren, miissen un-
ter dem Kodex Chancen und Risiken der
Produkte in Broschiiren und andere Pro-
duktinformationen in einem angemesse-
nen Verhiltnis dargestellt werden.

Als MaB fiir die Hohe des Risikos wird dazu
der Value at Risk als Standard etabliert, um
so auch Privatanlegern ein professionelles
Tool an die Hand zu geben. Mit den (iber
die Webseite des Derivate Forums ver-
fligbaren Value-at-Risk-Zahlen kann der
Anleger zu jeder Zeit iiberpriifen, ob die
Zusammensetzung seines Zertifikatedepots
noch mit seinem aktuellen Risikoprofil
ubereinstimmt.

Die Darstellung des Emittentenrisikos und
die Aktualitdt der Emittenteninformatio-
nen ist der dritte wichtige Kodex-Bestand-
teil. Dazu ein Beispiel: Kauft ein Anleger
heute ein Zertifikat aus dem Jahr 1999,
findet er in dem entsprechenden Prospekt
nur die Emittentenbeschreibung der emit-
tierenden Bank von 1999; die Verdnde-
rungen des Instituts in den letzten sieben
Jahre werden darin nicht wiedergegeben.
Der Kodex fordert daher, an einer leicht
zuganglichen Stelle auf der Derivateweb-
seite der Emittenten jeweils den aktuellen
Prospekt, neue Unternehmensinformatio-
nen und das giiltige Rating zur Verfligung
zu stellen. Damit bewirkt der Derivate
Kodex zweierlei: Aktualitdt und Offenheit.

Keine Offenlegung
der ,Produktionskosten”

Denn nur mit der Verdffentlichung rele-
vanter Informationen im Internet I4sst sich
Aktualitat herstellen. Zudem hat sich das
Web als die Plattform fiir den modernen
Anleger durchgesetzt. Folglich setzt das
Derivate Forum immer dort, wo es darum
geht, dem Anleger Informationen zur Ver-
fligung zu stellen, stark auf das Medium
Internet.

Der zweite Aspekt zum Thema Emittenten-
informationen betrifft die Offenlequng der
Rechts- und Haftungsverhiltnisse: Immer
dann, wenn sogenannte Special Purpose
Vehicles, die eigens zur Emission von Zerti-
fikaten eingerichtet wurden, genutzt wer-
den, wird deren Verhiltnis zu ihren Mut-
terhdusern offengelegt. Somit schafft der
Kodex hier Transparenz, damit der Anleger
erkennen kann, mit wem er kontrahiert.
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Laut Derivate Kodex weisen die Emittenten
in ihren Verkaufsinformationen auch da-
rauf hin, dass der ,Preis der Produkte auf
den jeweiligen Preisfindungsmodellen der
Unterzeichner basiert und einen fiir den
Anleger nicht erkennbaren Aufschlag auf
den rein mathematischen Wert aus diesen
Modellen enthalten kann". Die Kosten, um
ein Wertpapier zu erstellen, konnen die
Emittenten allerdings nicht offenlegen.
Denn das interne Pricing der einzelnen
Hauser unterliegt bestimmten Annahmen
und Erwartungen, beispielsweise Uber
Schwankungen bestimmter Basiswerte
oder uber kiinftige Dividendenzahlungen.
Wettbewerbsgriinde verbieten, diese Pro-
duktionskosten zu nennen.

Damit befindet sich die Derivatebranche
tibrigens in guter Gesellschaft: In der ge-
samten Finanzindustrie - und auch in an-
deren Branchen - ist es nicht (iblich, die
eigenen Kosten fiir die Herstellung von
Produkten aufzudecken.

Transparenz bei
den Vertriebsprovisionen

Ganz anders verhalt es sich aber mit den
Vertriebsprovisionen. Das Derivate Forum
unterstiitzt, dass Provisionen hier trans-
parent gemacht werden. Provisionen und
Aufschldge werden durch die MiFID ge-
regelt. Sobald das deutsche Umsetzungs-
gesetz bekannt ist, was vermutlich im
Frihjahr dieses Jahres der Fall sein diirfte,
wird das Derivate Forum den Kodex ent-
sprechend anpassen.

Der Derivate Kodex stellt den Beginn einer
Qualitatsoffensive dar: Mit dem Kodex
haben sich neun Banken, die unterschied-
lichen Rechtssystemen entstammen, auf
eine einheitliche Kultur verpflichtet und
ein neues Ausgangsniveau fir die weitere
Entwicklung definiert. Um kenntlich zu
machen, welche Emittenten sich den Re-
geln des Kodex unterworfen haben, hat
das Derivate Forum ein Priifkennzeichen
entwickelt. Es zeichnet diejenigen aus, die
sich an die Regeln des Kodex halten und
wird ab sofort auf Broschiiren, Anzeigen,
Internetseiten und in weiteren Informati-
onsmaterialien verwendet.

Intensive Arbeit an der Umsetzung
Wie sind nun die ersten Erfahrungen mit

dem Kodex? Um es kurz zu fassen: Ausge-
sprochen positiv. Bei den Kunden ist die

Vorstellung des Derivate Kodex auf sehr
groBes Interesse gestoBen. Darliber hinaus
hat der Kodex bei den Emittenten eine
ganze Reihe von Aktivitdten hervorgeru-
fen. Vor allem zum Thema Transparenz im
Internet sind zum Teil noch Anpassungen
notig. Alle Emittenten, die dem Derivate
Forum angehoren, arbeiten intensiv an der
Umsetzung des Kodex.

Dariiber hinaus sorgt der harte Wettbewerb
im Zertifikatemarkt fiir eine Verbreitung
der im Kodex formulierten Standards in der
gesamten Branche. So gab HSBC Trinkaus
& Burkhardt bekannt, bereits jetzt samtli-
che Anforderungen des Derivate Kodex zu
erfiillen. Allerdings raumt das Institut ein,
dass es nicht Mitglied des Forums ist und
damit auch nicht berechtigt ist, das Giite-
siegel ,Derivate Kodex" zu tragen. Das De-
rivate Forum lberpriift nur bei Mitgliedern
(und kann nur bei ihnen Gberpriifen), ob sie
die Anforderungen des Kodex wirklich ein-
halten.

Es bestehen dabei auch Sanktionsmdoglich-
keiten. Werden VerstoBe gegen den Kodex
oder dessen Nichteinhaltung bei Mitglie-
dern bekannt, wird es Gesprache mit dem
betreffenden Finanzinstitut geben. Bei wei-
teren VerstdBen spricht das Derivate Forum
eine Verwarnung aus und nach zweifacher
Verwarnung erfolgt der Ausschluss des
Emittenten. Nichtmitglieder kann der Bran-
chenverband natiirlich nicht sanktionieren.

Entwicklung eines Produktratings
fiir Zertifikate

Der Kodex wird regelmaBig tberpriift und
an die nationalen und europdischen Markt-
bedingungen angepasst. Dies wird die Qua-
litdt des Kodex standig verbessern und so-
mit flir noch mehr Transparenz sorgen.

Auch im Jahr 2007 wird das Derivate Forum
weitere Standards setzen: Die nichsten
Meilensteine sind die Entwicklung eines
aussagefahigen Produktratings flir Zertifi-
kate sowie die Ausbildung von Kundenbe-
ratern im Vertrieb von Derivaten. Die Bank-
berater werden dann lernen, wie sie die
Asset Allokation ihrer Kunden vom Kopf
auf die FiBe stellen konnen: Wie sie also
nicht im Stock Picking, sondern in Chance-
Risiko-Profilen beraten konnen. Das wird
die private Kapitalanlage revolutionieren.
Und mit den Weg 6ffnen, dass Anlagezerti-
fikate immer mehr die breite Bevolkerung

erreichen. —



